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CFROI会計と企業価値評価

















Ⅰ は じ め に
前稿では,キャッシュ ･フロー投資利益率 (CFROI,cashflow returnon
investment)を指標 とする会計の企業業績評価機能について論述し,その特
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右辺第 1項は既存資産の経済的期間 (L年間)にわたるキャッシュ ･フロー
















































されるが,その場合まず,財務 レバ レッジは次のように考慮 される｡
CFROIはすべての企業資本提供者に対する総キャッシュ ･フローから計算
されており,キャッシュ･フローは支払利息の税節約のために高 くなるので,
















































1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
(A)成長率 10.0% 10.0% 10.0% 8.5% 7.5% 6.0%
(B)プロジェクトROⅠ 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 17.0% 15.0% 12.0%
プロジェクトCF1234567 42.0 42.062 42.062508 46.250859 50.85972 55.97291 57.29188 59.188 58.8
(C)グロスCF 0.0 42.0 88.2 138.9 152.8 163.9 172.1 1.75.0 117.8 58.8
(D)運転資本投資 20.0 22.0 24.2 26.6 28.9 31.0 32.9 0.0 0.0 0.0
(E)運転資本の回収 0.0 0.0 0.0 20.0 22.0 24.2 26.6 28.9 31.0 32.9
(F)運転資本の増減(D-E) 20.0 22.0 24.2 6.6 _6.9 6.8 6.3 (28.9) (31.0) (32.9)
(G)設備投資 80.0 88.0 96.8 106.5 115.5 124.2 131.6 0.0 0.0 0.0
(班)CF(C-F-G) (100.0) (68.0) (32.8) 25.8 30.4 32.8 34.2 203.9 148.9 91.7
(Ⅰ)B/S:運転資本 20.0 42.0 66.2 72.8 79.7 86.6 92.8 64.0 32.9 0.0
(∫)B/S:総資産 100.0 210.0 331.0 364.1 398.5 432.8 464.2 319.8 164.6 0.0
(K)非償却資産比率 (%) 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
(L)CFROⅠ 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 18.9% 17.2% 14.6% 13.5% 12.0%
企業価値PVCF(t+1)～10年(H) 354.3 363.9 369.9 374.0 377.3 211.1 83.3 0.0
表 1の各数字は次のように計算される｡まず,各プロジェクトのキャッシ
ュ ･フローは,その前年度の(D)運転資本投資および(G)設備投資の合計額
















年 度 4 5 6 7 8 9 10 合計
(a) キャッシュ .フロー 25.8 30.4 32.8 34.2 203.9 148.9 91.7
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午 .皮-. 開 始 追加投資なし
1 2 3 4 5 6 7- 8 9 10
既存資産
(M)当年度の CF現在価値 244.6 269.1 285.4 396.9 300.6 155.7 53.4 0.0
(N)運転資本回収の現在価値 54.5 60.0 65.7 71.4 76.6 55.4 29.9 0.0
(o)既存資産の現在価値 299.2 329.1 351.1 368.3 377.3 211.1 83.3 0.0
将来投資
(p)投資(D+G) 121.0 133.1 144.4 155.2 164.6 0.0 0.0 0.0
(Q)投資の現在価値 144.5 158.9 163.9 170.2 170.9 0.0 0.0 0.0
(R)創造された価値増加(Q-P) 毎.5 25.8 19.5 14.9 6.3 0.0 0.0 0.0
(S)将来投資の現在価値 55.1 34.8 18.8 5.7 0.0 0.0 0.0 0.0
企業価値(0+S) 354.3 363.9 369.9 374.0 377.3 211.1 83.3 0.0






年 度 4 5 6 今 計




(b)キャッシュ .フロー合計 138.9 97.0 50.8
(C)運転資本の回収 (E) 20.0 22.0 24.2
(d)現在価値割引要素 (lo常) 0.909 0.826 0.751
(e)キャッシュ.フローの現在価値(b)×(d) 126.2 80.2 38.2 (M)244.6







年 度 5 6 7 合 計
(a)キャッシュ .フロ二 (プロジェクト4) 55.9 55.9 55.9
(b)運転資本の回収(E) 26.6
(C)キャッシュ .フロー合計(a)+(b) 55.9 .55.9 82.5
(d)現在価値割引要素 (lo財) 0.909 0.826 0.751












年 度 4 5 6 7 合 計
(a)創造価値 25.8 19.5 14.9 6.3
(b)現在価値割引要素 (lo常) 0.909 0.826 0.751 0.683



























評価基準測定単位 取得原価 購入時価 売却時価 現在価値
名 目貨 幣 取得原価 購入時価 売却時価 現在価値
単 位 会 計 . 会 計 会 計 会 計
一般購買力 実質取得 実質購入 実質売却 実質現在
単 位 原価会計 時価会計 時価会計 価値会計
個別購買力 実体取得 実体購入 実体売却 実体現在
単 位 原価会計 時価会計 時価会計 価値会計















巨 CFi .阜 CFt
企業価値-∑
tel(1+DR)iIie . ( 1 +DR)i (4)
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ここで,CFはキャッシュ ･フローであり,DRは割引率である｡(4)式の
右辺第 1項は既存資産の経済的期間 (L年間)にわたるキャッシュ ･フロー

































































































































































Ⅴ む す び
以上,本稿では,CFROIを企業価値評価の観点から会計学的に考察し,







(1) 企業価値評価に関する CFROI会計は,評価基準 として現在価値を
適用し,測定単位 として一般購買力単位を使用する実質現在価値会計
である｡



















































































































年 度 5 6 7 8 9 10 合計
(a) キャッシュ.フロー 30.4 32.8 34.2 203.9 148.9 91.7
(b)割引要素 (lo財) 0.909 0.826 0.751 0.683 0.621 0.564
4)ちなみに,4年度の既存資産の現在価値329.1は,次のように計算される｡
年 度 5 6 7 合 計




(ち)キャッシュ.フロー合計 152.9- 106.7 55.9
(C)運転資本の回収 (E) 22.0 24.2 26.6
(d)現在価値割引要素 (lo常) 0.909 0.826 0.751
(e)キャッシュ.フローの現在価値(b)×(d) 139.0 88.1 42.0 (M)269.1
(i)運転資本の現在価値(C)×(d) 20.0 20.0 20.0 (N)60.0
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5)なお,念のために5年度からの投資による創造価値を計算すると,次のようになる
年 度 6 7 8 合 計
(a)キャッシュ.フロー (プロジェクト5) 5ウ.2 57.2 57.2
(b)運転資本の回収(E) 28.9
(C)キャッシュ.フロー合計(a)+(b). 57.2 57.2 86.1
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